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МЕТОД ВИЗНАЧЕННЯ ОПТИМАЛьНОГО СПІВВІДНОШЕННЯ ВЛАСНОГО  
І ПОЗИКОВОГО КАПІТАЛІВ ПРОМИСЛОВО-ФІНАНСОВОї ГРУПИ НА ОСНОВІ 
ЕКОНОМІЧНОї ДОДАНОї ВАРТОСТІ
Статтю присвячено проблематиці оптимізації структури капіталу в інтегрованих об’єднаннях, таких як промислово-фінансові групи. У статті 
запропоновано розраховувати оптимальні величини власного і позикового капіталів промислово-фінансової групи на основі максимізації по-
казника економічної доданої вартості за допомогою економіко-математичної моделі. надана коротка характеристика і обґрунтування осно-
вних обмежень, що використовуються у моделі, врахування яких дозволяє сформувати ефективну структуру капіталу як окремих учасників, 
так і промислово-фінансової групи в цілому.
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Статья посвящена проблематике оптимизации структуры капитала в интегрированных объединениях, таких как промышленно-финансовые 
группы. В статье предложено рассчитывать оптимальные значения собственного и заемного капиталов промышленно-финансовой группы 
на базе максимизации показателя экономической добавленной стоимости с помощью экономико-математической модели. предоставлена 
краткая характеристика и обоснование главных ограничений, используемых в модели, учет которых позволяет сформировать эффективную 
структуру капитала как отдельных участников, так и промышленно-финансовой группы в целом.
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Вступ. Для будь-якого суб’єкта господарювання, і для 
промислово-фінансової  групи  зокрема,  важливо,  щоб 
структура капіталу задовольняла основні потреби у фінан-
сових ресурсах і, крім того, давала можливість отримати 
максимальний фінансовий результат у процесі діяльності. 
Один  із  методів  оптимізації  структури  капіталу  промис-
лово-фінансової групи – це її оптимізації на засадах управ-
ління  економічною  доданою  вартістю  шляхом  її    макси-
мізації,  тобто  максимізації  вартості,  яка  капіталом  пФг 
створюється. це модель вартісно орієнтованої концепції 
менеджменту, яка характеризує приріст вартості суб’єкта 
господарювання, що генерується його капіталом.
Оптимізація структури капіталу є актуальним питан-
ням, і тому науковці досить часто звертають свою увагу на 
розроблення і вдосконалення методів оптимізації складо-
вих елементів капіталу суб’єктів господарювання, оскільки 
саме від структури капіталу буде залежати не лише фінан-
сова стійкість, але й великою мірою фінансовий потенціал 
і спроможність суб’єкта господарювання. проте, здебіль-
шого,  науковці  зосереджують  свою  увагу  на  оптимізації 
структури капіталу на рівні окремих підприємств [1 – 8]. 
натомість для промислово-фінансових груп, як інтегрова-
них утворень, що об’єднують в собі капітал різних видів 
економічної діяльності, проблематика формування опти-
мальної структури капіталу ще недостатньо  розглянута [9], 
а тому існує об’єктивна необхідність глибше дослідити це 
питання.
Отже, основним завданням статті є розроблення про-
позиції щодо удосконалення структури капіталу про  мис-
лово-фінансових груп на засадах максимізації внут  рішньої 
вартості.
Економічна додана вартість, тобто прибуток, створе-
ний капіталом, є одним із важливих критеріїв успішності 
промислово-фінансової  групи.  Зростання  доданого  при-
бутку  є  позитивною  динамікою  в  розвитку  групи.  Його 
збільшення  –  це  збільшення  добробуту  та  потенційних 
стратегічних  можливостей  промислово-фінансової  гру-
пи.  Саме  тому  важливо  ще  на  стадії  планування  струк-
тури  капіталу  пФг  забезпечити  максимально  можливу 
величину майбутнього економічного доданого прибутку. 
Взаємозв’язок прибутку та капіталу характеризує показник 
економічної доданої вартості. ЕДВ характеризує створену 
вартість компанією за рік часу, а тому є показником поточ-
ного аналізу. 
показник економічної доданої вартості розраховуєть-
ся за загальновідомою формулою:
    (1)
де    ЕДВ – економічна додана вартість, млн грн; 
П – прибуток після сплати  процентів і податку на при-
буток, млн грн; 
СВК– середньозважена вартість капіталу, %; 
К – величина сукупного капіталу, млн грн.
Розпишемо  розрахунок  цього  показника  для  про-
мислово-фінансової групи.
Середньозважена вартість капіталу промислово-фінан  - 
сової групи розраховується за загальновідомою формулою:
    (2)
де    СВК – середньозважена вартість капіталу пФг, %;
ці – очікувана ціна формування власного капіталу і-го 
учасника пФг, %; 
ВКі  –  сума  власного  капіталу  і-го  учасника  пФг,   
млн грн; 
Кі – загальна сума капіталу і-го учасника пФг, млн грн;      
ві –  очікувана  ціна  формування  позикового  капіталу 
і-го учасника пФг, %; 
ВКі  –  сума  позикового  капіталу  і-го  учасника  пФг,   
млн грн; 
СПР – ставка податку на прибуток, %;  
і =1, ..., п – кількість учасників пФг.
Величину сукупного капіталу промислово-фінансової 
групи можна виразити таким чином:
    (3)
Функцію  максимізації  економічної  доданої  вартості 
пФг на основі формування оптимальної структури його ка-
піталу доцільно розраховувати за формулою:
    (4)
де    ЕДВ – економічна додана вартість, млн грн; 
Пі – прибуток після сплати  процентів і податку на при-
буток і-го учасника пФг, млн грн.
Умова формування загальної величини капіталу пФг 
виглядає так:
    (5)
де  К  – величина сукупного капіталу, млн грн.
Обмеження на мінімальну величину позикового капі-
талу пФг має такий вигляд:
    (6)
де  Дmin – мінімально можлива величина залучення позико-
вого капіталу для  і-го учасника пФг, млн грн.
Обмеження на максимальну величину позикового ка-
піталу пФг виглядає так: 
    (7)
де  ОПі  – операційний прибуток і-го учасника пФг.
 Обмеження на максимальну величину власного капі-
талу пФг має такий вигляд:
    (8)
де ПНі – плановий нерозподілений прибуток і-го учасника 
пФг, млн грн 
Іі – планові інвестиції у власний капітал і-го учасника 
пФг, млн  грн.
Обмеження на мінімальну величину власного капіталу 
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    (9)
де  Сі  – величина статутного капіталу і-го учасника пФг, 
млн  грн.
Обмеження на максимально допустиму вартість фор-
мування капіталу пФг має такий вигляд:
    (10)
де    Кі – загальна сума капіталу і-го учасника пФг, млн грн; 
СВКmax  –  максимально  допустима  середньозважена 
вартість капіталу пФг, %.
Обмеження на ступінь фінансового ризику пФг вигля-
дає так:
    (11)
де   Фв  – гранично допустиме значення фінансового важе-
ля для пФг, част. одн.
Обмеження на приріст рентабельності капіталу пФг 
має такий вигляд:
    (12) 
де  ДПс – середній розмір процентів за довгострокові кре-
дити, які сплачують учасники пФг, %.
Умова невід’ємності виглядає так:
    (12)
Умова формування загальної величини інтегрованого 
капіталу промислово-фінансової групи введена для про-
слідкування чіткого взаємозв’язку між власним і позиковим 
капіталами, сума яких, власне, і складає загальну інтегро-
вану величину капіталу пФг. Тобто, промислово-фінансова 
група формує визначену величину капіталу для отримання 
певної величини прибутку. проте, співвідношення власно-
го і позикового капіталів не є економічно обґрунтованим 
і чітко встановленим. 
Обмеження на максимальну величину позикового ка-
піталу в промислово-фінансовій групі вводиться з метою 
збереження  фінансової  стійкості  та  незалежності  групи. 
Занадто велика концентрація позикових коштів може при-
звести до втрати фінансової спроможності, зростання фі-
нансових боргів. Тому керівництво промислово-фінансової 
групи мусить визначити граничний поріг можливої вели-
чини позикових коштів у пФг в порівнянні до величини 
власного  капіталу  або  загальної  величини  капіталу  всієї 
групи. Окрім того, максимальна величина позикового ка-
піталу  мусить  бути  встановлена  і  для  кожного  учасника 
промислово-фінансової групи зокрема. погіршення фінан-
сового стану і незалежності одного учасника може викли-
кати ланцюгову реакцію і приведе до аналогічних погір-
шень і в інших учасників групи. Оскільки зв’язки в середині 
пФг набагато тісніші, то і залежність учасників один від од-
ного набагато сильніша, ніж в звичайних учасників ринку. 
максимально  допустима  величина  позикового  капіталу 
пФг повинна бути не більшою, ніж величина операційно-
го прибутку пФг, оскільки прибуток в плановому періоді 
повинен покривати боргові зобов’язання пФг в разі ви-
никнення одномоментної в цьому потреби. це означає, що 
максимальні величини позикового капіталу учасників пФг 
також не повинні перевищувати величину їхнього плано-
вого операційного прибутку.
Обмеження на мінімальну величину позикового капіта-
лу промислово-фінансової групи вводиться з метою контр-
олю  за  економічною  ефективністю  формування  структу-
ри  капіталу  промислово-фінансової  групи.  Обмеження 
на  мінімальну  величину  позикового  капіталу  вводиться 
для контролю фінансової ефективності використання зо-
внішніх джерел позикових коштів як кожного з учасників 
промислово-фінансової групи, так і цілої пФг загалом. Для 
кожного з учасників вводиться окрема мінімально допус-
тима величина залучення позикового капіталу, що буде за-
лежати від його фінансового стану, виду діяльності, стану 
фінансового ринку та інших факторів. 
Обмеження  на  максимальну  величину  власного  ка-
піталу  зумовлене  економічними  умовами  формування 
власного  капіталу.  Власний  капітал  кожного  з  учасників 
проми  слово-фінансової  групи  не  може  бути  більшим  за 
його максимальне значення при конкретних економічних 
умовах, тобто існує границя зростання величини власного 
капіталу. Власний капітал може зростати за рахунок нероз-
поділеного прибутку учасників пФг, а також за рахунок ін-
вестицій у  власний капітал, таких, як збільшення величини 
статутного капіталу, переоцінки активів, додаткової емісії 
акцій. Таким чином, зростання власного капіталу є обме-
женим фінансовими ресурсами учасника і буде залежати, 
великою  мірою,  від  результатів  економічної  діяльності 
учасників пФг.
Обмеження на мінімальну величину власного капіталу 
пФг показує, що власний капітал промислово-фінансової 
групи  не  повинен  бути  меншим  від  сум  статутних  капі-
талів  учасників  пФг.  Йдеться  про  те,  що  власний  капі-
тал  є  обов’язковим  для  формування  структури  капіталу 
промислово-фінансової  групи.  Без  власного  капіталу  не 
функціонує  жоден  суб’єкт  господарювання,  в  тому  числі 
і промислово-фінансова група. Його величина може бути 
різною і залежатиме від різних внутрішніх і зовнішніх фак-
торів, зокрема, здатності учасників пФг генерувати влас-
ний  капітал  або  економічної  привабливості  позикового 
капіталу в певний момент часу на ринку капіталів. проте, 
незмінною величиною в структурі власного капіталу пови-
нен залишатися статутний капітал як первинна величина 
формування капіталу промислово-фінансової групи. 
Обмеження  на  максимальну  середньозважену  вар-
тість  капіталу  є  однією  з  умов  формування  оптимальної 
структури  капіталу.  чим  менша  вартість  капіталу  групи, 
тим ефективніше сформована структура його капіталу. чим 
більша  вартість  капіталу  групи,  тим  більший  фінансовий 
тягар бере на себе промислово-фінансова група у вигляді 
сплати відсотків за користування позиковими коштами та 
виплати дивідендів. Таким чином, керівництво інтегрова-
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варіанти залучення капіталу з різних джерел, уважно аналі-
зуючи ціну залучення і прибутковість кожного джерела ка-
піталу. Таке обмеження вводиться з метою запобігти форму-
ванню структури капіталу учасників пФг із занадто дорогих 
джерел фінансування, а отже, формуванню неефективної 
структури капіталу промислово-фінансової групи. 
Обмеження  на  ступінь  фінансового  ризику  дає  мож-
ливість  контролювати  рівень  фінансового  ризику  щодо 
сформованої структури капіталу пФг, характеризує ступінь 
фінансового  ризику,  показник  фінансового  важеля,  тобто 
співвідношення позикового і власного капіталу. чим вище 
значення фінансового важеля, тим вищий рівень фінансо-
вого ризику, оскільки фінансовий ризик зростає при зрос-
танні концентрації позикового капіталу у структурі капіталу. 
Таким чином, при оптимізації структури капіталу пФг, необ-
хідно також враховувати і ризиковість цієї структури. кожен 
учасник пФг повинен визначити, власне, гранично допусти-
ме значення показника фінансового важеля, яке для учас-
ників різних напрямів економічної діяльності буде різним. 
Відповідно формується інтегрований показник фінансового 
важеля для пФг загалом, що обмежує надмірне збільшення 
позикових коштів у промислово-фінансовій групі.
Обмеження  на  приріст  рентабельності  капіталу  пФг 
також визначає доцільність зростання позикового капіталу 
в  структурі  капіталу  пФг.  класично  додаткове  залучення 
позикового  капіталу  є  ефективним,  якщо  рентабельність 
капіталу  за  операційним  прибутком  є  більшою  за  ставку 
на кредит, що сплачується учасниками пФг. при переви-
щенні величини кредитної ставки рентабельності капіталу 
за операційним прибутком, приріст власного капіталу від 
використання  додатково  сформованих  позикових  коштів 
відсутній. проте, в теперішніх умовах господарювання під-
приємства нерідко змушені залучати позиковий капітал на 
короткостроковий період часу, навіть не зважаючи на мож-
ливу відсутність позитивного ефекту приросту рентабель-
ності капіталу, оскільки необхідність у фінансових ресурсах 
постає головним завданням. Тому в цьому випадку  необхід-
но опиратися на позитивний ефект фінансового лівериджу 
у довгостроковому періоді і брати до уваги лише відсотки 
за користування довгостроковим позиковим капіталом. 
Умова невід’ємності передбачає, що і власний, і пози-
ковий капітали промислово-фінансової групи є більшими 
від нуля величинами. Останнє обмеження є справедливим 
для  економічно  стабільної  або  зростаючої  промислово-
фінансової групи. В умовах кризи власний капітал може 
бути від’ємним, а позиковий капітал недоступний для за-
лучення. проте, якщо власний капітал пФг є від’ємний, тоді 
оптимізація структури капіталу не проводиться, оскільки 
необхідно спочатку наростити власний капітал пФг. 
Висновок.  планування  структури  капіталу  проми-
слово-фінансової групи з урахуванням майбутніх резуль-
татів  її  діяльності  є  надзвичайно  важливим  елементом 
у  ході планування структури капіталу пФг. Щоб сформова-
на структура капіталу промислово-фінансової групи була 
оптимальною  і  відповідала  основним  завданням  групи, 
необхідно, щоб вона забезпечувала приріст економічних 
показників діяльності пФг. 
при оцінюванні результатів моделювання економічної 
доданої вартості висновки слід робити відповідно до вели-
чини ЕДВ:
1. якщо ЕДВ < 0, то це свідчить про те, що витрати на 
формування  капіталу  учасника  пФг  перевищують 
прибуток, який цим капіталом формується. Структу-
ра капіталу пФг, за такого результату ЕДВ, потребує 
значної оптимізації.
2. якщо ЕДВ = 0, то це свідчить про те, що витрати на 
формування  капіталу  пФг  дорівнюють  прибутку, 
який цим капіталом формується. Структура капіталу 
хоч і покриває витрати на своє формування, але не 
приносить додаткової вартості пФг. У такому випад-
ку  рекомендується  здійснити  заходи  з  оптимізації 
структури капіталу пФг.
3. якщо ЕДВ > 0, то це свідчить про те, що витрати на 
формування капіталу менші, ніж прибуток, який цим 
капіталом  формується,  а  отже  капітал  пФг  забез-
печує отримання економічної додаткової вартості. 
Структура капіталу такої пФг  є ефективною.
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